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Nobay and Peel( 2003) 、Ruge-Murcia( 2003) 、Surico ( 2007a、2007b) 等将中央银行福利损失函数设定为非
线性形式，既可以表示中央银行对通胀正负偏离的非对称偏好，也可以表示中央银行对经济周期状态的
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反应函数法首次把泰勒规则应用于我国货币政策的实证检验。此后，陆军和钟丹( 2003) 、卞志村( 2006)
分别运用协整方法估计我国泰勒规则的具体形式; 张屹山和张代强( 2007) 发现引入货币增长率的泰勒规
则可以较好地拟合银行间同业拆借利率、存贷款基准利率以及两者利差的基本走势。以上文献都考虑了
通货膨胀和产出缺口对短期利率的线性影响，近来国内学者还开始使用非线性方法研究货币政策的非线
性和非对称性特征。例如王建国( 2006) 研究我国货币政策反应函数在 1997 亚洲金融危机前后的不同表
现; 张屹山和张代强( 2008 ) 使用门限自回归模型估计我国的货币政策反应函数; 欧阳志刚和王世杰




















参照 Claride et al. ( 1999) 、Nobay and Peel( 2000) 、Surico ( 2007b) 、Kim and Seo ( 2008 ) 等文献，我们
考虑以下形式的总需求和总供给曲线:
珓yt = Et珓yt + 1 － ( it － Etπt + 1 ) + e
d
t ( 1)
πt = ωEtπt + 1 +
珓yt
1 － ψ珓yt




其中 珓yt 是产出缺口，πt 是通胀率，it 是短期名义利率，Et珓yt + 1 和 Etπt + 1 分别是在 t 期对 t + 1 期的产出
缺口和通胀率的期望值。另外，e dt 和 e
s
t 分别表示供给和需求的外来冲击，它们服从均值回复( mean-
reverting ) 过程。可以看出，方程( 1) 和( 2) 是考虑了价格粘性的新凯恩斯理性预期模型。具体而言，方程
( 1) 是市场出清条件下消费的标准欧拉方程( Euler equation) ，该方程中引入了消费的平滑特征，使得产出
缺口是其未来期望值的增函数，是实际利率( it － Etπt + 1 ) 的减函数。方程( 2) 考虑了 Calvo 型世界的交错
特征( staggered feature) ，即每个厂商在各个时期都会以一定的概率调整价格，而且该调整与上次调整的
时间间隔无关( Calvo，1983) 。这种价格设定的离散性特征使得厂商根据通胀预期调整价格。此外，产出
缺口也会通过边际成本影响价格水平。实际上，Nobay and Peel( 2000) 首次在最优货币政策规则的研究
中引入方程( 2) 式的非线性总供给曲线，随后被广泛应用于其它实证研究中，例如 Surico ( 2007b) 、Kim
and Seo ( 2008) 等。需要指出的是，参数 ψ 主要用以刻画总供给曲线的非线性特征，因为产能约束、菜单
成本、工资刚性和货币幻觉等都可能导致非线性总供给曲线( Peersman and Smets，2002 ) ，而且 Schaling
( 2004) 认为通胀率越大，总供给曲线斜率也就越大。当然，如果 ψ = 0，那么总供给曲线就简化为线性
方程:








δ jLt+j ( 3)
其中 δ( 0 ＜ δ ＜ 1) 是中央银行的贴现因子，Et － 1 ( ·) 表示中央银行基于 t － 1 期信息的损失函数的期
望值，并据此制定货币政策、调整短期利率。假设 Lt 为线性指数( linear exponential) 函数，表示如下:
Lt =
e α( πt － π* ) － α( πt － π
* ) － 1
α2
+ λ
e β珓yt － β珓yt － 1
β2
+ γ2 ( it － i
* ) 2 ( 4)
其中 π* 表示中央银行的长期通胀目标，在实证研究中一般设为常数; ①参数 λ 和 γ 分别表示中央银
行对实际产出偏离潜在产出( 产出缺口) 和短期利率偏离目标利率的厌恶程度; 参数 α 和 β 分别表示中央
银行对通胀缺口和产出缺口的非对称偏好。如果 α ＜ 0，那么意味着中央银行更加关注通胀率低于通胀目
标，赋予通货紧缩偏离的权重大于相同程度的通货膨胀偏离，此时表明中央银行担心通货紧缩导致经济
增长减速，甚至引发经济衰退。而如果 α ＞ 0，则意味着中央银行更不愿意忍受通货膨胀带来的负面影响。
类似地，参数 β 可以反映中央银行对产出缺口的政策偏好情况。实际上，Nobay and Peel( 2003) 最早利用
线性指数形式的损失函数研究货币政策非对称性，随后的文献一般也采用这种形式的损失函数，或根据
需要略加改进。




2 ( πt － π
* ) 2 + λ2
珓y2t +
γ






min { it} Et－1∑
∞
j = 0
δ jLt+j ( 5)
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+ ( ωEtπt + 1 + e
s
t{ ) ( 6)
在相机抉择的条件下，我们可以求解以上问题得到最优货币政策规则。由于模型中没有其它内生变
量，跨期最优化问题可以转化为静态最优化问题，表示如下:
min{ it} Et － 1
e α( πt － π* ) － α( πt － π
* ) － 1
α[ ]2 + λEt － 1
e β珓yt － β珓yt － 1
β[ ]2 +
γ
2 ( it － i
* ) 2
根据链式规则( chain rule) 得到一阶条件:
－ Et － 1
e α( πt － π* ) － 1[ ]α ( 1 － ψ珓yt ) 2 － λEt － 1
e β珓yt － 1[ ]β + γ( it － i* ) = 0
对上式在 α = β = ψ = 0 处进行泰勒公式展开，可得:
－ Et － 1珟πt － 
α
2 Et － 1珟π
2
t － 2
2ψEt － 1［珟πt珓yt］－ λEt － 1珓yt － λ
β
2 Et － 1珓y
2
t + γ( it － i







Et － 1珟πt +
λ
γ















































c1 ( 珟πt － Et － 1 珟πt ) + c2 ( 珓y － Et － 1珓y)
+ c3 ( 珟π
2
t + Et － 1珟π
2
t ) + c4 ( 珓y
2 － Et － 1珓y
2 ) + c5 ( 珟πt珓yt － Et － 1［珟πt珓yt］+ εt{ })
最后，考虑到中央银行的利率平滑意愿( Clarida et al. ，2000 ) ，我们引入短期利率的一阶滞后表示利
率的局部调整特征，则有以下形式的货币政策反应函数:
it = ρit － 1 + ( 1 － ρ) ［i




t + c5珟πt珓yt］+ ξt ( 8)
( 四) 计量模型
根据方程( 8) 式的货币政策反应函数，我们考虑用以下计量模型进行参数估计和检验:
it = ρit － 1 + ( 1 － ρ) ［c0 + c1珟πt + c2珓yt + c3珟πt
2 + c4珓y
2
t + c5珟πt珓yt］+ ξt ( 9)
其中 ρ 和 c i ( i = 0，1，2…5) 为待估参数。显然的，如果 α = 0，则有 c3 = 0，那么方程( 9) 式就不包含通
胀缺口的二次项珟πt
2 ; 如果 β = 0，那么方程( 9) 式就不包含产出缺口的二次项 珓y2 ; 类似地，如果 ψ = 0，则有
c5 = 0，那么方程( 9) 式中也就不含通胀缺口和产出缺口的交叉项 珟πt珓yt。因此，在货币政策反应关系中，中
央银行的非对称通胀( 或产出) 偏好引入了通胀缺口( 或产出缺口) 的二次项，非线性总供给曲线则引入了
交叉项。
















我们可以采用以下的辅助回归方程估计非对称偏好参数 α 和 β:








t + c3珟πt珓y[ ]t + ξt ( 10)
需要指出的是，在缺少其它条件的情况下，我们无法得到 ，ω， 和 ψ 等宏观经济结构相关参数的估
计值，不过，这并不是本文关注的重点。
三、实证结果
与大多数研究( 谢平和罗雄，2002; 赵进文和黄彦，2006) 保持一致，本文选取银行间同业拆借利率作
为市场利率的代理变量，并假设它是我国货币政策的工具变量。我们使用月度银行间同业拆借利率和交
易量计算加权平均的季度同业拆借利率。① 本文选取消费者价格指数( CPI) 作为通胀率的衡量指标。我
们使用月度同比 CPI 的算术平均计算季度同比 CPI，然后计算季度通胀率，即 πt = ( CPI － 1) × 100%。至
于产出缺口，我们选取国内生产总值( GDP) 作为实际产出的衡量指标，并且借鉴现有文献常用的 HP 滤波
方法估算产出缺口: 首先利用 2000 年的现价 GDP 和不变价 GDP 累计增长率计算得到季度实际 GDP，然
后通过 Eviews 软件中 Tramo /Seats 方法进行季节调整，接着采用 HP 滤波( 平滑参数 λ = 1600) 估算潜在
产出 Y*t ，最后计算年化的产出缺口为 yt = 400 × log ( Yt /Y
*
t ) 。此外，考虑到数据的可获得性，本文选取
M1 的同比 增 长 率 作 为 货 币 货 币 增 长 率 的 衡 量 指 标。文 中 原 始 数 据 来 自 中 经 网 数 据 库 ( http: / /
db. cei. gov. cn / ) 、国 家 统 计 局 网 站 ( http: / /www. stats. gov. cn ) 和 中 国 人 民 银 行 网 站
( http: / /www. pbc. gov. cn / ) 。②
这一部分运用广义矩方法( GMM ) 估计我国 1992 年第 1 季度至 2010 年第 3 季度的货币政策反应函
数，其中使用 1 － 4 阶滞后的利率、通胀率、产出缺口和货币增长率共 16 个工具变量。估计模型参数前，我





以通过对参数 c3、c4 和 c5 施加约束条件，考察不同模型设定下的货币政策反应关系式。表 1 给出了
GMM 方法得到的模型参数估计结果，同时报告了 J 统计量和 Adj-R2。
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，其中 ik 是利率，fk 是相应交易量。
1992 年第 1 季度至 1995 年第 4 季度的利率数据选取上海融资中心同业拆借利率( 谢平和罗雄，2002) 。
其它文献可能选取不同的通胀目标，如陆军和钟丹( 2003) 、卞志村( 2006) 采用“潜在物价指数”方法测算通胀目
标( 常数) 。我国官方公布的通货膨胀目标如下所示:
年份 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
CPI N． A． N． A． N． A． N． A． N． A． N． A． 5 4 4 1 － 2
RPI 6 6 10 15 10 6 3 2 2 N． A．
年份 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CPI 1 － 2 1 3 4 3 3 4． 8 4 3 4
数据来源:《关于 xxxx 年国民经济和社会发展计划执行情况与 xxxx 年国民经济和社会发展计划草案的报告》。
表 1 模型估计结果























— — 0． 102 0． 982




























— 0． 118 0． 982

















































0． 089 0． 980
注: 括号中的是 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。
首先，基于传统的泰勒规则来估算我国货币政策反应函数，表 1 第 3 行给出了对应参数的估计结果。
实际上，此时我们有 c3 = c4 = c4 = 0，货币政策反应方程( 9) 式简化为泰勒规则。我们注意到，利率平滑系
数 ρ 的估计值约为 0. 92，表明利率调整机制对前一期利率的相依性很强，反映了我国中央银行的利率平
滑程度。近年来，中央银行开始逐渐重视货币政策的动态微调，力图通过国债回购、发行央票等公开市场
操作，把握货币政策的重点、力度和节奏。通胀缺口系数 c1 和产出缺口系数 c2 的参数估计值都显著为
正，分别约为 0. 28 和 0. 62，暗含的经济含义是名义利率调整的方向与通胀变动( 通胀缺口) 和实际产出变
动( 产出缺口) 方向基本一致。但这里通胀缺口系数小于 1，说明我国的货币政策是不稳定的，与传统的泰
勒规则操作不一致，这个结果与罗雄和谢平( 2002) 等国内研究结果一致。
其次，检验中央银行是否存在非对称通胀和产出偏好，表 1 第 7 列和第 8 列分别给出了二次项珟π2 系
数 c3 和二次项珓y
2 系数 c4 的估计结果。通过对比不难看出，尽管不同模型的估计结果略有差异，但是所有
模型中系数 c3 都显著为负，位于 － 0. 04 至 － 0. 02 之间，表明中央银行存在显著的非对称通胀偏好; 而系
数 c4 在不同模型的正负符号并不一致，而且都不显著，表明中央银行可能并不存在非对称产出偏好。
再次，检验是否存在非线性总供给曲线影响我国货币政策规则的非对称，表 1 第 9 列给出了交叉项
珟π珓y 的系数 c5 的估计结果。如前所述，中央银行并不存在非对称产出偏好，因此我们首先关注模型 1B 中









表 2 Wald 检验结果
模型 变量 原假设 F 统计量 χ2统计量
1B 珟π2t 珟πt珓yt c3 = c5 = 0 11． 89＊＊＊［0． 000］ 23． 78＊＊＊［0． 000］
2B 珓y2t 珟πt珓yt c4 = c5 = 0 0． 92 ［0． 404］ 1． 84 ［0． 399］
3A 珟π2t 珓y
2




c3 = c4 = 0





注: 中括号中的是 p 值，＊＊＊表示在 1%的显著性水平下显著。
最后，我们使用 Wald 检验考察不同模型主要参数估计结果的联合约束检验，进一步检验中央银行的
非对称偏好和总供给曲线的非线性特征，表 2 报告了 F 统计量和 χ2 统计量及其对应的 p 值。可以看出，
考虑了中央银行非对称通胀偏好的模型 1B、3A 和 3B，它们的 F 统计量和 χ2 统计量都在 1% 的显著性水








基于( 10) 式的辅助回归方程，我们可以进一步考察非对称偏好的方向和大小。表 3 给出了中央银行
非对称偏好参数的估计结果。一方面，模型 1B 和 3B 中通胀偏好系数 α 都显著为负，约为 － 0. 11，表明中
央银行对通胀缺口存在负向偏好，这个结果与赵进文和黄彦( 2006) 一致，它们还表明模型 3B 引入二次项
珓y2 并不影响通胀偏好系数 α 的估计结果，意味着中央银行的非对称产出偏好可能并不显著。另一方面，
不同货币政策反应函数的产出偏好系数 β 的符号并不一致，而且都是不显著的，这就充分表明中央银行
并不存在非对称产出偏好。需要说明的是，GMM 估计得到的 J 统计量和 Adj-R2 与表 1 保持一致，不再
赘述。
表 3 非对称偏好参数估计结果
模型 变量 α β J Adj-R2
非对称通胀偏好
1A 珟π2t －0． 067＊＊＊ ( －7． 78) — 0． 102 0． 982
1B 珟π2t 珟πt 珓yt －0． 106＊＊＊ ( －4． 41) — 0． 094 0． 980
非对称产出偏好
2A 珓y2t — 0． 086 ( 0． 24) 0． 118 0． 982




t －0． 066＊＊＊ ( －7． 91) －0． 041 ( －0． 25) 0． 103 0． 983
3B 珟π2t 珓y
2
2 珟πt 珓yt －0． 105＊＊＊ ( －4． 72) －0． 083 ( －0． 49) 0． 089 0． 980
注: 括号中的是 t 统计量，＊＊＊表示在 1%的显著性水平下显著。
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图 1 给出了负向通胀偏好对损失函数的影响情况，其中横坐标表示通胀缺口，纵坐标表示损失函数。
我们使用指数形式的损失函数( e α珟πt － α珟πt － 1) / α
2 ( 参数 α = － 0. 1059) 表示中央银行的负向通胀偏好，用






















进行线性调整，而不会表现出非对称性。② 与发达国家的研究成果相比，Dolado et al. ( 2005 ) 、Kim and
Seo ( 2008) 等研究发现欧洲和韩国的中央银行对通胀缺口存在正向偏好，这可能因为发达国家的社会经
济发展已经成熟，而且中央银行具有很强的独立性，因此特别注重维持较低水平的通货膨胀，而且越来越
多的中央银行( 如新西兰、英国、加拿大等) 已经采用通胀目标制( inflation targeting ) 的货币政策体系。
四、稳健性检验
由于我国不是通胀目标制的国家，通胀目标并不明确，因此这一部分分别将目标通胀率设定为 5%、
4. 5%、3. 5%、3%、2. 5%和 2%，从而对以上实证结果进行稳健性检验。首先需要指出的是，根据定义 珟π2t
= ( πt － π
* ) 2 = π2t － 2π




型 1A 和 1B 的货币政策反应函数的估计结果。









郑挺国和王霞( 2010) 介绍了我国 GDP 数据的发布分类，包括初步核算数、初步核实数和最终核实数等。
好。其次，不同模型中的估计值相差较大。模型 1A 中通胀偏好参数的估计基本落在( － 0. 07，－ 0. 06 )
间，其结果与表 3 中的估计值非常接近，表明参数估计具有稳健性。而模型 1B 中通胀偏好参数的估计范
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Asymmetries in Monetary Policy Rules and
Testing for China
Tingguo Zheng Huiming Guo
Abstract: This paper attempts to explain the asymmetries in the optimal monetary policy rules on the aspects
of central bank’s asymmetric preferences and nonlinear aggregate supply curve，and uses generalized method
of moments ( GMM ) to estimate and examine the asymmetries in China’s monetary policy reaction functions.
The empirical results show that the nonlinearity in aggregate supply curve is important to explain the
asymmetry in monetary policy ; the central bank performs monetary policy with negative preference on
inflation deviations，which might account for the inflation bias in the post-financial-crisis era，whereas the
asymmetric preference on output gaps is not significant. Additionally，the robust tests with different inflation
targets support the negative preference on inflation deviations and reveal that the decrease in inflation targets
would weaken the negative preferences on inflation deviations.
Keywords: Monetary Policy Rule; Asymmetry ; Asymmetric Preferences; Nonlinear Aggregate Supply Curve
( 责任编辑: 黄亮雄)
—72—
南方经济 2012 年第 1 期

